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RESUMO 
Este trabalho tem como objetivo analisar os fatores determinantes da remuneração dos 
administradores executivos em Portugal. Para tal, foi recolhida uma amostra que inclui 
as empresas cotadas na Euronext Lisbon para o período compreendido entre 2006 e 
2009. 
Após revisão dos argumentos teóricos e evidência empírica acerca do tema, foram 
formuladas hipóteses de estudo que relacionam a remuneração dos executivos com a 
performance, o risco e a crise do subprime. 
O estudo colocou especial ênfase na variável risco, inovando a abordagem do tema em 
Portugal através da utilização de variáveis explicativas que medem a interação da 
performance com a sua respetiva variância, à semelhança do que foi feito num estudo 
recente de Banker et al. (2009). 
A estimação dos coeficientes das variáveis explicativas do modelo de regressão múltipla 
adotado permitiu aferir acerca das hipóteses em teste.   
Foi confirmada a hipótese da remuneração dos executivos ser relativamente menos 
sensível a uma medida financeira de performance quando a variabilidade da mesma é 
alta, no caso de tal medida ser o retorno contabilístico.  
Confirmou-se, ainda, a hipótese acerca da relação positiva entre a remuneração dos 
executivos e a variância do retorno contabilístico. No entanto, a hipótese não é 
confirmada em relação ao retorno de mercado.  
Relativamente à performance, verificou-se a hipótese da existência de uma relação 
positiva entre a remuneração dos executivos e a performance contabilística, não se 
tendo confirmando, contudo, que essa mesma relação se mantenha, considerando a 
performance de mercado.  
Finalmente, foi ainda confirmada a hipótese de que a crise do subprime veio impactar 
negativamente na remuneração dos administradores executivos em Portugal.  
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Os resultados obtidos, quer em relação à performance, quer em relação ao risco, 
parecem indicar que a remuneração dos executivos em Portugal é mais sensível a 
indicadores contabilísticos do que a indicadores de mercado, o que poderá indiciar que 
estes últimos contêm mais ruído acerca do esforço dos executivos em Portugal. 
  
Palavras-chave: conflito de agência, risco moral, esforço, ações não observáveis, 
eventos não controláveis, risco, performance, remuneração dos administradores 
executivos. 
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ABSTRACT 
This work aims to analyze the key determinants of executive compensation in Portugal. 
In order to achieve this, a sample was collected, including companies listed on Euronext 
Lisbon in the period from 2006 to 2009.  
After reviewing the theoretical arguments and empirical evidences on the subject, study 
hypotheses were developed, relating executive compensation with performance, risk 
and the subprime crisis. 
The study focused on the risk variable, in an innovative approach in Portugal, through 
the use of explanatory variables that measure the interaction between performance and 
its variance, similarly to what was done by Banker et al. (2009). 
The estimation of the coefficients of the explanatory variables concerning the multiple 
regression model adopted, allowed the assessment of the hypotheses under test. 
The hypothesis that executive remuneration is relatively less sensitive to a financial 
measure of performance when its variation is high and if that measure is the accounting 
return was confirmed. 
The hypothesis regarding the positive relation between executive compensation and the 
variance of the accounting return was also validated. However, the same hypothesis was 
not confirmed when concerning stock return. 
As to performance, the hypothesis considering the existence of a positive relation 
between executive compensation and accounting performance was verified, although 
there was no confirmation that the previously named relation is maintained considering 
the stock performance. 
Lastly, the study also confirms that the subprime crisis had negative impacts on 
executive compensation in Portugal.  
The final results of this study, regarding either performance or risk, seem to indicate 
that executive compensation in Portugal is more sensitive to accounting measures than 
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to market ones. This could mean that, in Portugal, the last ones are noisier about the 
executive effort.  
 Key words: agency conflict, moral hazard, effort, unobservable actions, uncontrollable 
events, risk, performance, executive compensation. 
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1. INTRODUÇÃO 
1.1 Enquadramento geral e objetivo 
A abertura do capital social das empresas a partir de meados do século XX, alterou o 
paradigma de gestão, generalizando a separação entre a propriedade e o controlo das 
empresas. 
Tal alteração implicou, naturalmente, um conflito de interesses entre acionistas e 
gestores, uma vez que os agentes de decisão (os gestores) não suportam uma parte 
substancial do efeito das suas decisões, as quais se refletem na riqueza dos acionistas. 
As consequências oriundas da separação entre decisores (gestores) e tomadores de risco 
(acionistas), encontram-se documentadas na literatura da teoria da agência, a qual 
sugere que a remuneração dos administradores executivos deve estar ligada à 
performance da empresa, de forma a motivar os executivos a maximizar o valor da 
mesma. 
Desta forma, várias pesquisas focaram-se na capacidade dos esquemas de remuneração 
dos executivos poderem ajudar a aliviar o problema de agência nas empresas de capital 
aberto (Jensen e Meckling, 1976; Fama, 1980). 
Não obstante, tais estudos alertam, também, para as dificuldades presentes na definição 
dos contratos de incentivos, nomeadamente, para o problema do risco moral, que surge 
devido à assimetria de informação entre gestores e acionistas. O problema do risco 
moral, difundido na vasta literatura da teoria da agência, será a base teórica fundamental 
no desenvolvimento deste trabalho. 
A temática da remuneração dos administradores executivos ganhou vida em todo o 
mundo, existindo um debate literário acerca dos níveis e qualidade dos sistemas 
remuneratórios dos gestores de topo nas organizações modernas. 
A relação entre as medidas de performance e a remuneração paga aos executivos foi 
objeto de pesquisas ativas nos EUA. Fora da economia norte-americana, a evidência 
empírica acerca dos determinantes da remuneração dos executivos é limitada.  
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Existe, contudo, um estudo de Kaplan (1994) que compara os incentivos remuneratórios 
da gestão de topo no Japão e nos EUA, e um estudo de Conyon e Murphy (2000) que 
efetua a mesma comparação entre a economia dos EUA e do Reino Unido. Ambos 
concluíram que os determinantes da remuneração são semelhantes entre as economias 
em análise; no entanto, Conyon e Murphy (2000) salientam que o ambiente institucional 
promove magnitudes muito diferentes nos níveis salariais, bem como na relação da 
remuneração com a dimensão e o desempenho da empresa. As pesquisas acima 
mencionadas são importantes, na medida em que conferem robustez aos resultados 
encontrados para a realidade norte-americana. 
Em Portugal, os estudos de investigação na área têm sido escassos. Destaca-se o estudo, 
realizado por Fernandes (2005), à realidade portuguesa para o período compreendido 
entre 2002 e 2004, que incidiu, especialmente, na relação entre remuneração e 
performance da empresa, tendo concluído que a remuneração dos administradores 
executivos se encontra relacionada com a dimensão da empresa e não com o 
desempenho da mesma, enfatizando que o principal objetivo dos executivos será, então, 
aumentar a dimensão das empresas que gerem. 
É, ainda, de realçar o estudo realizado por Nascimento (2007) às empresas portuguesas 
cotadas na Euronext para o período compreendido entre 2002 e 2005, o qual confirmou 
os resultados de Fernandes (2005) de que a remuneração dos administradores 
executivos é influenciada pela dimensão da empresa e não tanto pelo desempenho, 
sendo que, no estudo de Nascimento (2007), a componente variável da remuneração 
parece ser determinada, também, pelo retorno da ação.      
Após o enquadramento acima realizado, o objetivo deste trabalho é contribuir para uma 
melhor compreensão dos fatores determinantes da remuneração dos administradores 
executivos em Portugal, sendo dado especial destaque à variável risco.  
Pretende-se analisar em que medida a variável risco, enquanto medida dos 
acontecimentos aleatórios e, portanto, não controláveis pelo gestor, é capaz de 
influenciar a remuneração do mesmo.  
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O trabalho incide sobre as empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon para o 
período compreendido entre 2006 e 2009, promovendo, assim, um update dos dados 
utilizados em estudos anteriores nesta área em Portugal, e permitindo aferir quanto ao 
possível impacto da crise financeira internacional iniciada em 2007, com a crise do 
subprime, na remuneração dos gestores portugueses.  
 
1.2 Motivação 
O interesse pelo tema escolhido para a elaboração desta dissertação surge, quer por 
motivos académicos, quer por motivos profissionais. 
A nível académico, o debate proporcionado pela disciplina de controlo de gestão acerca 
dos sistemas de incentivos dependentes da performance, contribuiu, decisivamente, para 
delinear, desde cedo, o campo de investigação da minha eleição para a realização da 
dissertação do mestrado. A utilidade e importância que considero que o tema ocupa na 
gestão das organizações modernas e o contacto com os diferentes sistemas de incentivos 
existentes e forma de os operacionalizar, despertaram a vontade de procurar mais 
informação acerca do tema. 
A insuficiência de estudos realizados nesta área em relação à realidade empresarial 
portuguesa, bem como a escassez de estudos desenvolvidos pela Faculdade de 
Economia do Porto neste âmbito, constituiu, também, uma fonte de motivação à escolha 
do objeto de estudo desta dissertação.  
A nível profissional, o envolvimento no cálculo e acompanhamento dos indicadores de 
performance associados à remuneração variável dos diretores das diversas áreas 
funcionais da empresa em que, atualmente, exerço funções, aumentou, ainda mais, a 
curiosidade e interesse pelo tema. 
Por último, os elevados níveis de remuneração dos gestores de topo das empresas 
portuguesas, que tanto têm preenchido o debate social neste período de crise, afirma-se 
como um incentivo adicional à abordagem da temática em análise.     
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1.3 Estrutura da dissertação 
Para além deste capítulo preliminar, esta dissertação contém, ainda, mais cinco 
capítulos essenciais. 
No capítulo seguinte, capítulo dois, procede-se à revisão de literatura existente sobre o 
tema, destacando-se a problemática do conflito de agência e do risco moral entre 
acionistas e gestores. Neste capítulo é, ainda, apresentado o modelo analítico que servirá 
de base à investigação proposta nesta dissertação. 
No capítulo três serão apresentadas e fundamentadas as hipóteses de estudo que se 
encontram relacionadas com a performance, o risco e a crise do subprime na explicação 
da remuneração dos administradores executivos em Portugal, para o período 
compreendido entre 2006 e 2009. 
No capítulo quatro será exposta a metodologia adotada, procedendo-se à apresentação 
do método utilizado; à clarificação do processo de recolha de dados; à caracterização da 
base de dados recolhida; à definição da variável dependente, bem como à definição das 
variáveis independentes (explicativas) e, finalmente, à apresentação da especificação do 
modelo de regressão proposto para a investigação considerada. 
O capítulo seguinte, capítulo cinco, contempla, numa primeira parte, a análise 
univariada da variável dependente e das variáveis independentes, sendo apresentadas as 
principais estatísticas descritivas das variáveis em estudo, numa segunda parte, 
procedeu-se à análise de regressão do modelo de regressão apresentado no capítulo 
anterior. 
Finalmente, no capítulo seis, constam as principais conclusões da dissertação, com 
ênfase nos resultados alcançados. 
Os capítulos que se seguem ao capítulo seis, destinam-se à apresentação de toda a 
bibliografia de suporte à realização deste trabalho; à exposição de um pequeno glossário 
com a definição de alguma terminologia utilizada ao longo da dissertação e, finalmente, 
ao repositório dos anexos do trabalho.  
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2. REVISÃO DA LITERATURA 
2.1 Problema de agência 
Os problemas de agência surgem da separação entre propriedade e gestão nas 
organizações modernas (Jensen e Meckling, 1976; Fama, 1980) resumindo-se à 
diferença entre o direito a reclamar cash-flows (direito dos acionistas) e o direito a 
dispor dos cash-flows (direito da gestão). 
A relação de agência, segundo Jensen e Meckling (1976), assume-se como um contrato 
ao abrigo do qual uma entidade (mandante ou principal) encarrega outra entidade 
(agente) de desenvolver uma atividade ou desempenhar uma função em seu nome, o que 
envolve delegar neste último alguma capacidade de decisão. 
Ambas as partes desta relação, ou seja, o principal e o agente, que são, respetivamente, 
o acionista e o administrador encarregado de executar a gestão (doravante gestor), irão 
agir de forma a maximizarem a sua utilidade individual, tal como postulado pela teoria 
microeconómica.  
Assim, apesar do gestor ser mandatado pelo acionista, irá agir de forma a maximizar os 
seus próprios interesses, existindo o risco do agente tomar decisões e adotar 
determinados comportamentos que não correspondam aos interesses do acionista 
(Jensen e Meckling, 1976).  
A divergência de objetivos entre acionistas e gestores justifica o conflito de interesses 
existente entre eles, os quais se devem, essencialmente, aos seguintes fatores:  
1. Diferença nas participações sociais da empresa, uma vez que conforme a 
percentagem de capital detida pelo proprietário-gestor vai diminuindo, este terá 
maior incentivo em apropriar-se dos recursos da empresa através de consumos 
pessoais. 
2. Diferença nos horizontes temporais, na medida em que a empresa tem vida 
ilimitada e os acionistas procuram maximizar o fluxo infinito de cash-flows, 
enquanto o gestor está muito mais preocupado com os cash-flows que recebe 
durante o período em que está vinculado à empresa que gere.    
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3. Diferenças nas preferências pelo risco, dado que os gestores não diversificam o seu 
risco, pois uma grande parte da sua riqueza está, diretamente, ligada à fortuna das 
empresas que gerem, preferindo assumir níveis de risco inferiores aos dos 
acionistas que, por sua vez, estão em posição de eliminar o risco não sistemático 
através da diversificação da sua carteira de títulos e, por isso, o risco específico da 
empresa não lhes suscita grandes preocupações. A atitude face ao risco do gestor 
relaciona-se não só com as remunerações recebidas, diretamente, da empresa, mas 
também, com o facto das suas perspetivas futuras de emprego dependerem da 
própria sobrevivência da empresa, particularmente, nos casos de forte ligação a esta 
por meio do capital humano específico investido.  
Os acionistas procuram limitar tais divergências, incorrendo em custos para alinhar os 
interesses dos gestores aos seus, os denominados custos de agência. 
Segundo Jensen e Mecking (1976) os custos de agência correspondem ao somatório de 
três tipos de custos: custos de fiscalização das ações do gestor (despesas com auditores, 
cedência de informação a analistas, etc.); custos de fidelização (visam garantir e 
credibilizar o comportamento maximizador do gestor, limitando as possibilidades de 
oportunismo por parte do gestor que possam lesar os interesses do acionista, estando 
aqui incluídos os custos de elaboração e estruturação de contratos adequados entre o 
gestor e o acionista); e custos residuais (provenientes da diminuição da riqueza do 
acionista por eventuais divergências entre as decisões do gestor e as decisões que iriam 
maximizar a riqueza do acionista, as quais ocorrerão, independentemente, dos 
incentivos conferidos ao agente).  
 
2.2 Remuneração dos executivos como resposta ao problema de agência  
A teoria da agência postula que uma das soluções possíveis para amenizar o conflito de 
agência entre gestores e acionistas passa pela elaboração de contratos de incentivos que 
podem ser projetados de forma a alinhar os interesses de ambas as partes (Jensen e 
Zimmerman, 1985; Eisenhardt, 1989; Sloan, 1994; Shleifer e Vishny, 1997).  
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Uma adequada política de remuneração dos gestores poderá, potencialmente, minorar o 
conflito de interesses entre estes e os acionistas, através da definição de pacotes 
remuneratórios que incentivem os gestores a agirem em prol da maximização do valor 
da empresa, assumindo-se, ainda, como um instrumento indispensável para atrair os 
gestores mais competentes. 
Vários estudos documentam que a compensação dos gestores baseada no desempenho 
da empresa reforça a congruência entre as metas dos gestores e acionistas, motivando os 
executivos a empregar o seu melhor esforço na maximização do valor da empresa 
(Holmstrom, 1979; Banker e Datar, 1989; Bushman e Indjejikian, 1993; Feltham e Xie, 
1994; Datar et al., 2001). 
Neste sentido, várias são as instituições reguladoras que recomendam nos seus códigos 
de boas práticas a existência de planos de remunerações que fomentem o alinhamento 
de interesses entre acionistas e administradores.  
Em Portugal, a CMVM recomenda que “A remuneração dos membros dos órgãos de 
administração deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses 
daqueles com os interesses da sociedade (…). A remuneração dos administradores que 
exerçam funções executivas deve integrar uma componente variável cuja determinação 
dependa de uma avaliação de desempenho, realizada pelos órgãos competentes da 
sociedade, de acordo com critérios mensuráveis pré-determinados, que considere o real 
crescimento da empresa e a riqueza efetivamente criada para os acionistas, a sua 
sustentabilidade a longo prazo e os riscos assumidos, bem como o cumprimento das 
regras aplicáveis à atividade da empresa” (Ponto II.1.5.1 do Código de Governo das 
Sociedades da CMVM). 
A CMVM aconselha, ainda, a existência de uma comissão de remunerações, cujos 
membros deverão ser independentes relativamente aos membros dos órgãos de 
administração (Ponto II.5.2 do Código de Governo das Sociedades da CMVM), e que 
deverá submeter à apreciação pela assembleia geral anual de acionistas, uma declaração 
sobre a política de remunerações, respetivamente, dos órgãos de administração e 
fiscalização bem como dos demais dirigentes. Nesse contexto, devem, nomeadamente, 
ser explicitados aos acionistas os critérios e os principais parâmetros propostos para a 
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avaliação do desempenho para determinação da componente variável, quer se trate de 
prémios em ações, opções de aquisição de ações, bónus anuais ou de outras 
componentes (Ponto II.1.5.2 do Código de Governo das Sociedade da CMVM). 
De facto, é possível verificar que os pacotes salariais dos administradores executivos da 
maioria das empresas cotadas na Euronext Lisbon compreendem um salário base 
(componente segura do conjunto de remunerações do executivo), um bónus relacionado 
com os resultados do ano fiscal corrente (componente de incentivo de curto prazo) e, 
ainda, outros incentivos de longo prazo, como planos de compra de ações ou stock 
options. 
No entanto, a construção de planos de remunerações e contratos de incentivos reveste-se 
de enorme dificuldade.  
A maximização do valor da empresa passa pela fixação de objetivos de longo prazo, 
facto que muitas vezes não é compatível com a duração dos mandatos dos 
administradores executivos. 
Considerando ainda a vantagem informacional que o gestor detém sobre o acionista, 
poderá existir manipulação das medidas de desempenho pelo gestor, nomeadamente dos 
resultados da empresa, comprometendo a sustentabilidade da mesma a médio longo 
prazo. 
Feltham e Xie (1994) identificaram três principais fatores que criam dificuldade na 
arquitetura de contratos de incentivos: 
• As ações e as estratégias implementadas pelo gestor não são observáveis 
diretamente, pelo que o gestor não pode ser, diretamente, compensado pelos 
seus inputs na empresa; 
• As ações dos gestores não são observáveis, em grande parte, porque o impacto 
das suas ações prologam-se para além do seu pelouro na empresa e para além do 
seu período de tempo enquanto gestor daquele pelouro; 
• Por último, acontecimentos incontroláveis pelo gestor influenciam as 
consequências que são observadas, ou seja, o output da empresa.  
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O output da empresa é, assim, visto como uma função do esforço do gestor e depende 
dos estados da natureza que são aleatórios; logo, escapam ao controlo, quer do gestor, 
quer do acionista. 
Desta forma, na projeção de contratos de incentivos, os acionistas têm de enfrentar um 
problema, conhecido na literatura da agência como o problema do risco moral, o qual 
surge porque o esforço do gestor é não observável (Jensen e Meckling, 1976; 
Holmstrom, 1979; Holmstrom e Milgrom, 1987) e, consequentemente, a maioria dos 
contratos acabam por estipular uma remuneração dependente dos resultados observáveis 
pelo acionista. 
 
2.3 Teoria do risco moral 
Holmstrom (1979) argumenta que a fonte do risco moral encontra-se na assimetria de 
informação entre indivíduos, que ocorre porque as ações individuais não podem ser 
observadas e, portanto, contratualizadas. 
Na relação entre gestor e acionista, verificamos que esforço do gestor é não observável 
pelo acionista. Uma vez que só o gestor tem conhecimento do esforço que, 
efetivamente, despende no exercício das suas funções, usufrui de uma vantagem 
informacional sobre o acionista.   
Uma solução natural para o problema seria investir recursos para monitorização das 
ações do gestor e utilizar essa informação no contrato. Quando, em situações simples, é 
possível uma monitorização completa das ações do gestor, então, uma solução first-best 
pode ser conseguida, através da utilização de um contrato que determine a penalização 
do comportamento disfuncional (Holmstrom, 1979). 
No entanto, e na generalidade dos casos, a observação plena das ações é impossível ou 
proibitivamente cara. Assim, os contratos são, inevitavelmente, incompletos; não lidam, 
explicitamente, com todas as contingências possíveis e deixam muitas decisões e 
operações a serem determinadas posteriormente. 
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Nestas situações, a resolução do conflito de interesses gira em torno da utilização de 
estimadores imperfeitos e incompletos das ações do gestor na contratação (Holmstrom, 
1979; Feltham e Xie, 1993). 
Jensen e Meckling (1976) afirmam que as medidas de performance da empresa são 
sinais das ações não observáveis levadas a cabo pelos gestores, pelo que a remuneração 
dos mesmos deverá ser uma função da performance da empresa (Murphy 1985; Kaplan, 
1994). 
Assim, sobre a premissa de que as medidas de desempenho são sinais informativos do 
esforço do gestor, o acionista projeta a remuneração do gestor de forma que a mesma 
seja dependente de tais medidas, com o intuito de induzir o nível desejado de esforço no 
gestor e alinhar os objetivos deste com os seus. 
De acordo com a teoria do risco moral, até os gestores avessos ao risco devem receber 
uma parte significativa da sua remuneração baseada na performance da empresa se as 
suas ações (não observáveis) têm um impacto relevante na performance da mesma.  
No contexto de risco moral o gestor não é solicitado a escolher entre um menu de 
contratos, mas sim a escolher de entre um menu de combinações “ação-recompensa”, 
uma vez que os acionistas, normalmente, respondem ao problema do risco moral 
recompensando o bom desempenho, através de pagamentos de bónus, salários de 
eficiência (salários acima da média de mercado de forma a incrementar a produtividade 
e a eficiência económica dos gestores), planos de aquisição de ações, stock options, 
entre outros, e punindo o mau desempenho, por meio de demissões. 
O problema de risco moral básico tem uma estrutura bastante simples, mas as 
conclusões gerais têm sido difíceis de obter, sendo a caracterização dos contratos ótimos 
em contexto de risco moral, ainda, limitada (Bolton e Dewatripont, 2005). 
Contudo, essa limitação não impediu que as aplicações que utilizam este paradigma se 
desenvolvessem, as quais têm explorado, amplamente, as implicações da não 
observabilidade das ações do gestor e o facto das medidas de desempenho serem 
influenciadas por eventos incontroláveis.  
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Em geral, as implicações decorrentes dos modelos de risco moral pressupõem que as 
remunerações devem aumentar com medidas de performance, tal como foi postulado 
por Larcker (1983), Murphy (1985) e Sloan (1993).  
Os modelos baseados na teoria do risco moral sugerem, ainda, que a sensibilidade da 
remuneração baseada na performance depende do valor informacional que uma medida 
da performance consegue fornecer em relação ao esforço do agente (Holmstrom, 1979; 
Holmstrom e Milgrom, 1987) e que, portanto, uma determinada medida de performance 
deverá ser incluída num portfolio de medidas de desempenho se, e somente se, tiver um 
conteúdo informativo acerca do esforço do gestor para além de outras medidas em 
portfolio.   
Feltham e Xie (1993) acrescentam, ainda, que as medidas adicionais de desempenho 
têm valor incremental, quer porque reduzem os riscos impostos ao gestor, quer porque 
fornecem medidas de desempenho diferentes que podem ser utilizadas para induzir as 
ações no gestor que são mais congruentes com o retorno bruto do acionista. 
Como argumentado por Holmstrom (1979,1982), qualquer informação imperfeita sobre 
as ações ou estados de natureza pode, e deve, ser usada para melhorar contratos. As 
informações adicionais acrescentam valor pois permitem um julgamento mais preciso 
do desempenho do gestor.  
Esta teoria tem motivado uma série de investigações empíricas acerca da composição 
das medidas de desempenho em que a remuneração dos executivos é baseada, assim 
como, acerca do peso relativo que deverá ser atribuído a essas medidas na projeção de 
contratos de incentivos.  
A maioria desse trabalho incidiu sobre medidas contabilísticas e de mercado, existindo 
uma ampla evidência empírica de que os gestores são recompensados com base em 
diferentes medidas de desempenho financeiro, como lucros contabilísticos e preço das 
ações (Healy, 1985; Lambert e Lacker, 1987; Sloan, 1993; Bushman et al, 1996; Ittner 
et al., 1997). 
Banker e Datar (1989), considerando um modelo em que as medidas de desempenho 
são agregadas linearmente, determinaram o peso relativo atribuído, individualmente, às 
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medidas da performance numa agregação linear ótima dessas medidas e, procuraram 
interpretar esses pesos em termos de características estatísticas, nomeadamente, 
sensibilidade e precisão.  
Demonstraram que o peso relativo atribuído a uma medida da performance aumenta 
com a sua precisão. Quanto maior for o ruído de uma medida de performance, menor 
será a informação que irá transmitir acerca do esforço do gestor e, consequentemente, 
menor será a ponderação atribuída a essa medida na avaliação de desempenho do 
gestor. 
Por outro lado, quanto mais sensível for a medida da performance às alterações do nível 
de esforço do gestor, maior será a ponderação atribuída a essa medida na avaliação do 
seu desempenho. Os autores concluem, assim, que só deverá ser atribuído um peso 
maior a um sinal da performance se, e somente se, tal sinal for mais informativo acerca 
do esforço exercido pelo gestor. 
Bushman e Indjejikian (1993) e Feltham e Wu (2000) analisaram, em particular, a forma 
como as medidas contabilísticas da performance, os contratos de incentivos e o preço 
das ações, se relacionam entre si na presença de risco moral.  
Bushman e Indjejikian (1993) concluíram que a utilização do lucro contabilístico num 
esquema de remuneração que contemple também o preço das ações enquanto medida de 
performance, desempenha um papel importante ao filtrar o ruído não relacionado com o 
output da empresa. O papel do lucro contabilístico poderá, ainda, ser alargado, nos 
casos em que o resultado contabilístico e preço das ações não refletem o mesmo 
conjunto de informações pois, para além de filtrar o ruído não relacionado com o output 
da empresa, permite um melhor equilíbrio de incentivos entre várias ações de gestão.  
Feltham e Wu (2000), num modelo similar ao de Bushman e Indjejikian (1993), 
reforçam que o uso do preço das ações como medida de desempenho num contrato de 
incentivo ótimo passa pela remoção do risco sistemático na evolução do preço das 
ações.  
Bushman et al. (1995) estenderam a linha de pesquisa para além das medidas 
tradicionais da performance (indicadores contabilísticos e preço das ações) e 
13 
investigaram o uso explícito da avaliação individual de desempenho em planos de 
incentivos anuais dos CEOs, aferindo quanto à importância das oportunidades de 
crescimento, do tempo de desenvolvimento do produto e do ciclo de vida do produto, 
sobre um portfolio de medidas de desempenho. 
Em concordância com a teoria do risco moral, que convenciona que uma medida de 
performance só será usada se fornecer informação adicional para além das outras 
medidas, os autores argumentam que o uso da avaliação individual de desempenho 
deverá acrescentar valor ao complementar as medidas tradicionais na mensuração da 
performance da empresa, especialmente, em ambientes caracterizados por elevados 
níveis de assimetria de informação entre gestores e acionistas, planeamentos a longo 
prazo e existência de ruído substancial nas medidas de performance tradicionais, sendo 
que foi encontrada evidência empírica para tal hipótese. 
 
2.4 O modelo analítico 
Holmstrom (1979) desenvolveu um modelo de risco moral que analisa a problemática 
na adjudicação de um contrato entre um principal (acionista) e um agente (gestor). 
O acionista fornece o capital e o gestor fornece o input produtivo “esforço”, o qual 
pode, em geral, representar qualquer ação levada a cabo pelo gestor em nome do 
acionista mas que não pode ser, diretamente, observado por este.  
O gestor escolhe a “intensidade do seu esforço”, a, no desempenho da sua função, o que 
influencia a “performance da empresa”, q. 
Por um lado, o esforço gera desutilidade para o gestor, mas por outro lado, contribui 
para o output da empresa. 
Ao acionista apenas lhe interessa a performance da empresa, sendo que o seu problema 
será determinar um montante de compensação que seja justo e suficiente para motivar o 
gestor a empregar o seu esforço máximo na execução das tarefas para que foi 
mandatado. 
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Mas o esforço é dispendioso para o gestor e o acionista terá que o recompensar por 
incorrer nesse custo. Como o esforço é não observável, o melhor que o acionista pode 
fazer é relacionar a compensação com a performance. Este esquema de compensação, 
normalmente, implica uma perda, uma vez que a performance é apenas um sinal com 
ruído do esforço. 
De entre os modelos específicos existentes na teoria do risco moral, o modelo analítico 
que servirá de base à investigação proposta nesta dissertação será o modelo LEN 
(“Linear-Exponencial-Normal“) que foi, originalmente, concebido por Holmstrom e 
Paul Milgrom em 1987, e o qual confere robustez às funções de remuneração lineares 
como ideais. 
 
Modelo LEN 
O modelo LEN considera o problema de fornecer incentivos ao longo do tempo a um 
gestor, assumindo para tal os seguintes principais pressupostos: os esquemas de 
remuneração são lineares; a performance segue distribuição normal; e a função utilidade 
é exponencial.  
É assumido que a performance (q) é igual ao esforço (a) mais um termo de perturbação 
(ε), ou seja, q=a+ε, no qual ε tem distribuição normal com média zero e variância . 
O modelo considera que o gestor controla uma variável unidimensional, geralmente, 
interpretada como esforço, a qual é não observável. O output da empresa é a única 
variável observável.  
O modelo pressupõe que o acionista é neutro ao risco e que o gestor tem uma aversão ao 
risco constante em termos absolutos. 
Dadas as preferências de risco do gestor, a sua utilidade é representada pela seguinte 
função: 
,  = 	−[] 
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onde w corresponde à compensação monetária do gestor e  > 0 é o coeficiente de 
aversão ao risco do gestor ( = −/′. O custo do esforço é medido em unidades 
monetárias, o qual é representado por , onde a corresponde à quantidade de 
esforço. 
O modelo assume, assim, que o custo da ação ou do esforço do gestor é uma despesa 
financeira ou um custo de oportunidade incorrido pela renúncia de alguma atividade 
geradora de outras receitas. 
De forma a simplificar, o modelo assume, ainda, que o custo do esforço é calculado 
tendo por base uma função quadrática,  
 =  	

. 
O modelo pressupõe que o acionista e o gestor podem apenas assinar contratos lineares, 
ou seja, que obedeçam à seguinte forma, 
W= t + sq 
em que t é o nível de remuneração fixa e s é a sensibilidade da remuneração variável às 
variações da performance da empresa. Desta forma, a remuneração total do gestor (w) é 
dividida entre um montante fixo igual a t e um montante variável igual a sq. 
Logo, o problema do acionista será maximizar o valor esperado da diferença entre a 
performance da empresa e a remuneração total do gestor: 
max
,,
 ! −  
a qual está sujeita às seguintes restrições: 
 "−[]# ≥ % 
	 ∈ arg 	)*  "−[]# 
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onde % representa a utilidade de reserva do gestor, ou seja, o nível mínimo de 
utilidade que induz o gestor a aceitar o contrato; %	representa, assim, as unidades 
monetárias mínimas que o gestor exige para exercer funções.  
Dadas tais restrições, o acionista terá que, portanto, na definição do contrato com o 
gestor, garantir que este pode maximizar a sua utilidade esperada e que pode atingir um 
determinado nível mínimo de utilidade esperada do contrato (Holmstrom, 1987). 
O gestor, por seu lado, irá maximizar a sua utilidade esperada que será dada pela 
seguinte expressão: 
max	  +−+,,-
.
/01
/0		= 		max 	−+,
.
/1
/0	 - 
Dado ε ser uma variável aleatória que segue distribuição normal de média zero e 
variância  temos que:  
 3- = 3/4// 
Por isso, maximizar a utilidade esperada é equivalente a maximizar: 
−+,

	1
/		
/4/0 =	−	5 
onde 5 representa o “equivalente certo”, que por sua vez corresponde à 
remuneração esperada do gestor líquida do custo do seu esforço e de um prémio de 
risco, o qual para um determinado s, é crescente com o coeficiente de aversão ao risco 
( e com a variância da performance (). 
A forma exponencial da função utilidade esperada torna possível obter uma solução 
fechada para um determinado  5. Uma solução explícita, não é, geralmente, obtida 
por funções de outra forma. 
A otimização do problema do gestor é, portanto: 
	 ∈ arg 	)* 5 = [6 + 8 −	12 
 − 2 8
] 
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O qual conduz ao simples resultado  = 1. 
Esta equação fornece-nos o esforço do gestor para qualquer incentivo de performance s. 
Sabendo que  = 1  , o acionista resolve: 
max
,
	8 − 6 +
8


 
sujeito a: 
6 + 8

 −	

2	
8
 −	

2 8
 =	%  
Desta derivação resulta que: 
8 = 11 +  
As principais conclusões a retirar deste resultado são que o esforço (a) e a sensibilidade 
da remuneração variável a alterações na performance (s) decrescem quando o custo do 
esforço (c), o grau de aversão ao risco ( e os fatores aleatórios da performance (, 
aumentam. 
Um custo mais elevado de exercer esforço diminui a componente da remuneração 
baseada na performance: quanto mais dispendioso se torna para o gestor exercer 
esforço, menos útil é remunerar o desempenho do gestor como forma de provocar o 
nível desejado de esforço. 
Uma vez que o acionista é neutro ao risco, sendo o gestor avesso ao risco, a partilha de 
risco ideal (no ponto ótimo) exige que menor seja o grau em que o acionista expõe o 
agente ao risco, concebendo o seu mecanismo de remuneração menos sensível às 
medidas (estocásticas) de desempenho. 
O modelo LEN foi popularizado na literatura contabilística por Felthman (1994), 
Bushman (1993,1996) e Kim (1993) que enfatizaram a problemática do risco associado 
à performance, assim como a problemática de avaliação da performance com base em 
indicadores contabilísticos ou com base em indicadores de mercado.  
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3. HIPÓTESES DE ESTUDO  
Tendo por base os argumentos teóricos do problema do risco moral e, em particular, as 
conclusões do Modelo LEN apresentadas no capítulo anterior, o qual estipula que 
q=a+;, sendo “a” não observável; e w=t+sq, sendo que “sq” é influenciado por vários 
fatores, nomeadamente, por fatores aleatórios da performance (	, não controláveis 
pelos gestores, independentemente, das unidades de esforço que despendem, iremos 
passar a enunciar as hipóteses de estudo que se pretende testar nesta dissertação. 
 
3.1 Remuneração dos administradores executivos e performance 
A projeção da remuneração do gestor, enquanto função da performance da empresa, 
alinha os interesses entre acionistas e gestores (Murphy, 1985; Kaplan, 1994).  
Smith e Watts (1992) afirmaram que se o acionista não consegue observar as ações do 
gestor, então, o contrato ótimo fornece ao gestor uma parte dos resultados das suas 
ações, através da ligação da remuneração do gestor a medidas de desempenho da 
empresa, incentivando o gestor a despender esforço para atingir os objetivos do 
acionista, o que justifica o aumento da remuneração do gestor. 
Desta forma, os pacotes salariais negociados com os administradores executivos 
consistem, geralmente, numa componente fixa, o salário base, e numa componente 
variável ou de incentivo que depende das medidas de desempenho da empresa, as quais 
são interpretadas como sinais das ações não observáveis levadas a cabo pelos gestores. 
A composição das medidas de desempenho que estão na base dos salários dos gestores 
tem motivado uma série de investigações empíricas, sendo que a maioria desses estudos 
incide sobre a rentabilidade contabilística e a rentabilidade de mercado (ou rentabilidade 
das ações) que têm sido, geralmente, interpretadas como sinais com ruído do resultado 
de interesses para o acionista. 
Como argumentado por Lambert e Larker (1987) e Sloan (1993), ambos os retornos, 
contabilístico e de mercado, têm valor informativo sobre o esforço dos executivos. 
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O preço das ações reflete a rentabilidade futura, antecipa o crescimento do lucro futuro 
e as ações que deverão ser realizadas pelos gestores, enquanto os resultados 
contabilísticos refletem apenas o contemporâneo da situação financeira da empresa e do 
comportamento dos gestores (Banker et al., 2009). 
As medidas de mercado não podem ser distorcidas por regras de contabilidade 
arbitrárias (Gjesdal, 1981) e não podem ser geridas pelos gestores (Healy, 1985). 
Se a compensação for apenas indexada aos resultados contabilísticos anuais, os 
executivos podem negligenciar investimentos a longo prazo, de modo a promover 
lucros a curto prazo (Larker, 1983).  
Por outro lado, as medidas de mercado não captam certos tipos de esforço. Dado que o 
preço das ações é afetado por fatores fora do alcance da gestão, o retorno contabilístico 
poderá ser mais informativo em relação às ações dos gestores (Gjesdal, 1981, Bushman 
e Indjejikian, 1993).  
Além disso, como o retorno contabilístico apresenta variâncias menores do que o 
retorno de mercado, quando usado como medida financeira da performance, torna-se 
mais eficiente da perspetiva da partilha de risco ideal (Sloan, 1993).  
Feltham e Xie (1994), acrescentaram, ainda, que os gestores que agem no seu próprio 
interesse, tendem a realizar uma má afetação das suas ações entre várias tarefas, se os 
contratos de incentivos forem apenas baseadas em sinais determinados pelo preço das 
ações. 
Tornar contingente a remuneração dos executivos do preço das ações expõe o executivo 
à volatilidade dos mercados financeiros e às flutuações económicas, enquanto que a 
contingência face aos resultados contabilísticos protege os gestores do risco de mercado 
sistemático (Sloan, 1993). 
Portanto, a remuneração dos executivos está ligada a ambos os retornos, o retorno 
contabilístico e o retorno de mercado.   
Considerando a evidência empírica acima mencionada pretende-se testar as seguintes 
hipóteses: 
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H1a: Existe uma relação positiva entre a remuneração dos administradores 
executivos e a performance contabilística da empresa. 
H1b: Existe uma relação positiva entre a remuneração dos administradores 
executivos e a performance de mercado da empresa. 
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3.2 Remuneração dos administradores executivos e o nível de risco  
Como argumentado por Core et al. (1999), o nível de risco da empresa, enquanto 
medida do risco da envolvente em que a mesma opera, é também um determinante, 
potencialmente, importante, do nível de remuneração dos gestores. 
O risco é criado por eventos aleatórios e, portanto, não controláveis pelo gestor, que 
influenciam as medidas da performance (Feltham e Xie, 1993), as quais, por sua vez, 
representam sinais do esforço do gestor. 
As medidas de desempenho com ruído criam risco e o gestor deve ser compensado por 
esse risco, uma vez que o ruído numa medida de desempenho não está relacionado com 
as suas ações (Feltham e Xie, 1993). A teoria da agência sugere, assim, que o ruído de 
uma medida de desempenho é um fator determinante do seu uso num contrato de 
compensação.  
A componente de ruído de uma medida de desempenho é, desta forma, assumida como 
não informativa acerca do esforço do gestor (Aggarwal e Samwick, 1999). 
Quanto mais fortes forem os incentivos utilizados, maior deverá ser o prémio de risco 
pago, portanto, o ruído enfraquece os incentivos que são usados (Feltham e Xie, 1993). 
Sloan (1993) argumenta, ainda, que o movimento geral do preço das ações (risco 
sistemático) representa os acontecimentos que não estão sob o controlo dos gestores, e 
Feltham e Wu (2000) argumentam que o uso do preço das ações como medida de 
desempenho num contrato de incentivo ótimo terá que excluir o risco sistemático na 
evolução do preço das mesmas. 
Neste panorama, as medidas adicionais de desempenho têm valor incremental, pois 
ajudam a atenuar o ruído aleatório das medidas nos lucros contabilísticos e nos preços 
das ações, reduzindo os riscos impostos ao gestor (Feltham e Xie, 1993). 
Sendo o risco criado por choques exógenos que influenciam as medidas financeiras da 
performance, as variâncias dessas medidas serão uma proxy do risco da empresa 
(Aggarwal and Samwick, 1999). 
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As representações empíricas mais comuns de tal risco são a variância do retorno 
contabilístico e a variância do retorno das ações, ou o seu rácio enquanto medida do 
ruído relativo (Lambert e Larker, 1987; Holthausen e Larcker, 1991).  
Desta forma, será apresentado, seguidamente, o primeiro par de hipóteses relativamente 
à remuneração dos administradores executivos e o nível de risco: 
H2a: Existe uma relação positiva entre a remuneração dos administradores 
executivos e a variância do retorno contabilístico. 
H2b: Existe uma relação positiva entre a remuneração dos administradores 
executivos e a variância do retorno de mercado 
 
Por outro lado, a teoria da agência postula que a influência de outros fatores para além 
das ações do gestor (isto é, fatores não controláveis), sobre uma medida de desempenho 
pode diminuir o peso relativo que a mesma recebe num contrato de compensação 
(Lambert e Larcker, 1987). 
Existe uma base teórica que nos leva a acreditar que o gestor aceitará uma menor 
percentagem de remuneração variável na sua remuneração total, quanto maiores forem 
os fatores aleatórios a que a avaliação da sua performance está sujeita.  
A remuneração dos executivos deve ser relativamente menos sensível a uma medida de 
desempenho financeiro, quando a sua variabilidade é alta (Banker et al., 2009). Este é 
também um resultado que é possível retirar do modelo LEN analisado anteriormente 
(ver ponto 2.4). Como se mostrou, a sensibilidade da remuneração variável a alterações 
da performance (8 decresce com o aumento dos fatores aleatórios da performance (. 
Este resultado decorre da aversão ao risco do gestor e, portanto, da necessidade de 
compensar o mesmo pelo risco em que incorre ao ser avaliado por uma medida 
imperfeita do esforço. Por outras palavras, quanto maior for  maior (menor) deverá 
ser a componente fixa (variável) da remuneração. 
Em consistência com a teoria de risco moral, um número de estudos empíricos 
comprovam que os pesos relativos atribuídos aos resultados contabilísticos e ao retorno 
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das ações da empresa estão negativamente associados às suas respetivas variâncias 
(Lambert e Larcker, 1987; Banker e Datar, 1989; Sloan, 1993; Bushman et al., 1996).  
Desta forma, pretende-se testar as hipóteses abaixo mencionadas: 
H3a: A sensibilidade da remuneração variável em relação ao retorno contabilístico 
é decrescente na variância do retorno contabilístico.  
H3b: A sensibilidade da remuneração variável em relação ao retorno de mercado é 
decrescente na variância do retorno de mercado. 
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3.3 Remuneração dos administradores executivos e a crise do subprime  
O ano de 2008 foi marcado pela crise nos mercados financeiros internacionais com 
origem nos EUA (crise do subprime) e pela desaceleração económica a nível global. 
O impacto das perturbações no sistema financeiro, a deterioração nos mercados 
imobiliários e as pressões inflacionistas que se intensificaram até meados de agosto de 
2008 devido ao aumento dos preços das matérias-primas alimentares e à acentuada 
subida do preço do petróleo, seguindo-se, posteriormente, uma queda substancial do 
preço destes bens, afetaram negativamente o crescimento económico e a estabilidade 
financeira. 
O acentuado nível de globalização à escala mundial torna a economia europeia 
permeável às perturbações no mercado financeiro com origem nos EUA. 
Entre 2008 e 2009, as principais economias europeias registaram taxas de crescimento 
do PIB negativas, sendo que em termos médios a UE 27 registou uma taxa de 
crescimento do PIB de -4,4% (dados do Eurostat) entre 2008 e 2009, típico de um 
quadro recessivo.  
O forte crescimento dos preços dos bens alimentares e energéticos até meados de 2008 
afetou negativamente o consumo privado na zona euro, enquanto a apreciação do euro 
nesse período exerceu uma pressão negativa sobre o desempenho das exportações. 
Desde agosto de 2008, apesar da depreciação do euro e da queda do preço do petróleo e 
outras matérias-primas, as exportações europeias foram penalizadas pelo abrandamento 
da procura externa. 
A maior restrição na concessão de crédito e o aumento dos custos de financiamento, 
também têm tido um impacto negativo sobre a evolução do investimento e do consumo.  
A economia portuguesa tem sentido, particularmente, o impacto da crise financeira 
internacional e o abrandamento do crescimento económico a nível mundial, sendo que 
em 2008 a taxa de crescimento do PIB português foi nula e em 2009 verificou-se nos     
-2,9% (dados do Eurostat), como resultado de um menor dinamismo das exportações e 
da procura interna, em particular por via da redução do investimento. 
25 
Após este breve enquadramento macroeconómico da crise do subprime, torna-se claro 
constatar que esta crise se assume como um acontecimento não controlável pelos 
gestores, afetando, naturalmente, a performance das empresas (sinal com ruído do 
esforço dos gestores). 
Desta forma, procura-se explorar qual o eventual impacto da crise do subprime sobre a 
remuneração dos administradores executivos. 
Dada a relação entre o desempenho da empresa e o nível de remuneração que a 
evidência empírica tem suportado, é expectável que a remuneração total dos 
administradores executivos tenha diminuído após o culminar da crise do subprime em 
finais de 2008. 
Um estudo semelhante foi já realizado por Groot e Qin (2011) em relação à economia 
dos EUA e em relação ao setor financeiro e bancário. Os seus principais resultados 
evidenciam que a remuneração global dos CEOs do setor financeiro e bancário entrou 
em declínio durante a crise, sendo a remuneração variável a responsável por tal 
decréscimo. 
Desta forma, será testada, ainda, a seguinte hipótese: 
H4: A remuneração dos administradores executivos reduziu-se após a crise do 
subprime. 
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4. METODOLOGIA 
4.1 Método 
O método a utilizar será de investigação empírica com teste de hipóteses, tendo como 
principal objetivo concluir acerca da veracidade das hipóteses formuladas através da 
estimação dos coeficientes da equação enunciada no ponto 4.4 (Modelo de Regressão) 
desta dissertação.  
4.2 Base de dados 
A base de dados necessária à realização deste estudo inclui as empresas cotadas na 
Euronext Lisbon no período compreendido entre 2006 e 2009 que, em congruência com 
o regulamento nº 7/2001 da CMVM, passaram a incluir mais informação relativa ao 
governo da empresa, nomeadamente, no que se refere à discriminação das remunerações 
anuais dos seus órgãos de administração, distinguindo entre administradores executivos 
e não executivos e entre remuneração fixa e variável. 
O regulamento nº7/2001 tornou obrigatório a realização do relatório do governo das 
sociedades como parte integrante e obrigatória do Relatório e Contas. Mais 
recentemente, a CMVM vem impor como obrigatório a divulgação individualizada da 
remuneração dos órgãos de administração no regulamento nº 1/2010 da CMVM sobre o 
governo das sociedades cotadas, o qual entrou em vigor a partir de 1 de Janeiro de 2011. 
Apesar da melhoria, quer ao nível quantitativo, quer ao nível qualitativo, que a 
informação alvo de recolha tem registado, verificando-se um grau crescente de 
cumprimento das sociedades portuguesas em relação às recomendações da CMVM, foi 
necessário excluir da base de dados mencionada algumas empresas que não continham 
nos seus Relatórios e Contas informação suficiente para o estudo proposto nesta 
dissertação. 
Desta forma, foram excluídas da amostra as três sociedades anónimas desportivas da 
Euronext Lisbon, cujo ano económico não coincide com o ano civil como nas restantes 
empresas da amostra e cujos Relatórios e Contas nem sempre possuem o grau de 
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detalhe necessário; e, ainda, o Banco Popular Espanhol, Banco Santander, E. Santo 
Financial e Saycr Valleherm, dado a insuficiência da informação existente disponível.  
A amostra comtempla, assim, 42 empresas cotadas para o período compreendido entre 
2006 e 2009, o que perfaz um total de 159 observações. 
É, ainda, de salientar que, estando a base de dados confinada ao período compreendido 
entre 2006 e 2009, usufrui dos benefícios adjacentes ao relato financeiro segundo as 
IFRS, nomeadamente, no que se refere ao aumento da transparência e comparabilidade 
da informação entre empresas.  
 
4.3 Recolha de dados 
A técnica de recolha de dados passou pela análise minuciosa dos Relatórios e Contas e 
dos Relatórios de Governo de Sociedade das empresas que compõem a amostra, os 
quais se encontram disponíveis no site da CMVM e permitiram a recolha de informação 
de cariz contabilístico e de governo societário, nomeadamente, no que respeita às 
remunerações dos administradores executivos. 
A informação de mercado necessária ao teste de hipóteses efetuado, que se 
consubstancia na informação acerca da evolução das cotações das ações, foi, 
diretamente, recolhida do site da Euronext Lisbon.  
Por sua vez, a recolha dos dados contabilísticos foi auxiliada pelo recurso eletrónico, 
“SABI” – Base de Dados com informação contabilística, entre outras – para um 
conjunto de 20.000 empresas portuguesas, disponível na Faculdade de Economia do 
Porto.  
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4.4 Definição das variáveis 
4.4.1 Variável dependente  
Considerando as hipóteses de estudo enunciadas no capítulo anterior, a variável 
dependente será a remuneração total dos administradores executivos, referindo-se ao 
somatório das suas componentes fixa e variável.  
A remuneração fixa recolhida diz respeito a toda a remuneração recebida pelos 
administradores executivos que não se encontra relacionada com a performance da 
empresa. Assim, à remuneração base dos administradores executivos foram adicionados 
os montantes relativos a ajudas de custo, dotações para fundos de pensões e apólices de 
seguros de complemento de reforma, planos de poupança reforma, e demais benefícios 
definidos mencionados nos Relatórios do Governo Societário das diversas empresas 
consideradas na amostra. 
Por sua vez, a remuneração variável contempla toda a remuneração relacionada com a 
performance da empresa, como o bónus relacionado com os resultados do ano fiscal 
corrente (componente de curto prazo), stock options, planos de aquisição de ações e 
outros incentivos de longo prazo, consubstanciando-se, portanto, numa comparticipação 
dos administradores executivos nos resultados da empresa. 
A variável dependente, seguindo estudos precedentes (Murphy, 1985; Core et al., 1999; 
Boschen et al., 2003; Duru et al., 2002; Banker et al., 2009), irá integrar o modelo de 
regressão sob a forma de logaritmo natural, uma vez que a transformação logarítmica 
auxilia na diminuição da assimetria na distribuição da remuneração total. 
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4.4.2 Variáveis independentes (explicativas) 
Tabela 1 – Definição das variáveis independentes 
Variáveis independentes Definição 
<= >, “Return on Equity”: rácio entre o resultado 
líquido e os capitais próprios da empresa i no 
final de cada ano fiscal t, t=2006, 2007, 2008, 
2009. 
<?>,@ “Rentabilidade de Mercado”: retorno mensal 
das ações da empresa i na Euronext Lisbon 
para o mês m do ano t. 
m=1,2,…,12; t=2006,2007,2008,2009. 
<?>,@= (Cotação empresa i, mês m+1) / 
(Cotação empresa i, mês m) - 1. 
<= >	 Variância da série temporal ROE para a 
empresa i para o período compreendido entre 
2000 e 2009. 
<?> Variância da série temporal RM para a 
empresa i para o período compreendido entre 
2006 e 2009. 
A=BC _<= > Classificação fracionária da série 
temporal	<= 	 para a empresa i para o 
período compreendido entre 2000 e 2009. 
A=BC _<?> Classificação fracionária da série temporal 
	<?	para a empresa i para o período 
compreendido entre 2006 e 2009. 
CEFG<B?  Variável dummy que assume o valor 1 se o ano 
fiscal t=2009 e 0 caso contrário. 
 
Tendo em consideração estudos anteriormente realizados (Lambert e Larker, 1987; 
Sloan, 1993 e Banker et al. 2009), serão utilizadas como proxies da performance da 
empresa as duas medidas de performance financeira mais amplamente utilizadas em 
estudos empíricos sobre a remuneração dos executivos. Assim sendo, o retorno 
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contabilístico será dado pelo “Return on Equity” (variável ROE) e o retorno de mercado 
será dado pelo retorno mensal das ações da empresa (variável RM). 
As variâncias da performance financeira serão proxies do risco da empresa (Aggarwal e 
Samwick, 1999). Assim sendo, as proxies a utilizar para mensurar o risco associado à 
performance da empresa recorrendo, quer a indicadores contabilísticos, quer a 
indicadores de mercado, serão, respetivamente, a variância anual do “Return on Equity” 
(variável <= 	) e a variância mensal do retorno das ações (variável <?). 
Dado a variável ROE assumir um perfil bastante mais estável do que a variável RM, o 
período de tempo definido para a base de dados recolhida demonstrava-se, claramente, 
insuficiente para aferir quanto à volatilidade da variável ROE, pelo que o cálculo da sua 
variância foi alargado para dez anos ao invés de quatro anos como as restantes 
variáveis. Desta forma, a variância da variável ROE diz respeito aos anos 
compreendidos entre 2000 e 2009, como indicado na Tabela 1. A inconsistência 
temporal entre a variável dependente e a variável independente <= , constitui uma 
limitação do modelo, no entanto, a mesma não é ultrapassável, uma vez que é a partir do 
ano de 2005 que se verifica uma melhoria substancial na prestação de informação 
acerca da remuneração dos administradores executivos (variável dependente). 
Tendo como objetivo atenuar a assimetria das distribuições de variância, será utilizada, 
à semelhança do estudo de Banker et al. (2009), a classificação fracionária das series 
temporais das variâncias, variáveis NOISE_ROE e NOISE_RM, respetivamente.   
De forma a testar a terceira hipótese enunciada no capítulo três será, ainda, utilizada 
uma variável dummy, denominada SUBPRIME e que irá assumir um valor igual a um 
para as observações ocorridas após o culminar da crise do subprime, pelo que a variável 
dummy referida irá assumir o valor um apenas para o ano de 2009.  
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4.4.3. Variáveis de controlo 
Tabela 2 – Definição das variáveis de controlo 
Variáveis Controlo Definição 
H=IJH>, Logaritmo natural do total do Ativo Líquido 
da empresa i no final de cada ano fiscal t, 
t=2006, 2007, 2008, 2009. 
< I> Variável dummy que assume o valor 1 se a 
empresa i pertence a um setor de atividade 
regulado e 0 caso contrário. 
 
O uso de variáveis de controlo é essencial em qualquer investigação empírica, uma vez 
que permitem aumentar a capacidade explicativa do modelo e isolar o efeito das 
variáveis independentes. 
Visto que as variáveis de controlo são variáveis explicativas relevantes na melhoria do 
ajustamento do modelo, foram selecionadas duas variáveis de controlo no sentido de 
averiguar, de forma eficaz e fidedigna, que outros fatores contribuem para a 
determinação da remuneração dos administradores executivos em Portugal, para além 
das variáveis já explanadas no ponto anterior. 
À semelhança do estudo efetuado por Banker et al. (2009), serão utilizadas como 
variáveis de controlo a dimensão da empresa e a possibilidade da mesma operar num 
setor regulado. 
Dado o elevado impacto que a evidência empírica tem demonstrado, em estudos 
anteriormente efetuados, acerca da dimensão da empresa na explicação da remuneração 
dos gestores executivos, tal variável não poderia estar omissa do estudo proposto nesta 
dissertação. 
A proxy a utilizar para a dimensão da empresa será o logaritmo natural do ativo líquido 
da empresa, LOG (AL), e é expectável que a mesma apresente um coeficiente positivo, 
uma vez que estudos precedentes concluíram que a remuneração dos gestores aumenta 
com a dimensão da empresa, o que tem sido atribuído ao facto das funções realizadas 
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pelos gestores em grandes empresas serem mais complexas (Smith e Watts, 1992; 
Aggarwal, 1981), requerendo gestores mais hábeis e mais capazes, que exigem maiores 
remunerações. 
A melhoria da especificação do modelo será, também, auxiliada pela inclusão da 
variável REG, a qual irá indicar se estamos, ou não, na presença de um setor regulado. 
A escolha desta variável de controlo justifica-se pelas conclusões dos estudos de Smith e 
Watts (1992) e Bushman et al. (2006) de que a sensibilidade da remuneração baseada na 
performance é menor nos setores de atividade altamente regulados, dado que a 
regulamentação acaba por condicionar as opções e decisões de gestão, pelo que a 
influência dos gestores executivos na performance da empresa fica, assim, diminuída. 
Por conseguinte, é expectável a obtenção de um coeficiente negativo para a variável 
REG. 
Atendendo à divisão de empresas por setor de atividade de acordo com a Euronext 
Lisbon, foram consideradas como operando numa envolvente regulada as empresas da 
amostra classificadas na Euronext nos setores: “Utilities”, “Telecommunications” e 
“Financials”. 
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 4.5 Modelo de regressão 
Considerando a base de dados recolhida, admite-se que as variáveis explicativas 
enunciadas no ponto precedente, estão relacionadas entre si de forma linear e que 
determinam, em parte, a remuneração dos administradores executivos em Portugal.     
Para testar as hipóteses formuladas, será adotado um modelo de regressão linear 
múltipla, à semelhança de estudos análogos anteriores (Banker et al., 2009; Banker e 
Datar, 1989). 
A regressão, cujos coeficientes se pretende estimar, tem a seguinte especificação: 
 
LOG	RTP,Q = 	βS + β	<= >, + β	<?>,@ + βT	A=BC _<= > + βU	A=BC _<?>
+ βV	A=BC _<= > ∗ <= >, + βX	A=BC _<?> ∗ <?>,@
+ βY	CEFG<B?  + βZ	H=IJH>, + β[	< I> 
	 
Onde: 
\]^	_ a`,b: Remuneração total dos administradores executivos da empresa i no ano 
fiscal t; 
Variáveis independentes: ver Tabela 1 – Definição das variáveis independentes, 
capítulo 4, ponto 4.4.2. e Tabela 2 – Definição das variáveis de controlo, capítulo 4, 
ponto 4.4.3. 
 
As variáveis NOISE_ROE * ROE e NOISE_RM * RM são utilizadas no modelo de 
regressão acima exposto com o objetivo de testar as hipóteses H3a e H3b, à semelhança 
do que foi realizado no estudo de Banker et al. (2009). 
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A interação da variável de retorno com a sua respetiva variância permite-nos aferir 
quanto à sensibilidade da remuneração baseada na performance em relação à sua 
respetiva variância. 
Como a evidência empírica, em estudos anteriormente realizados, tem demonstrado, é 
expectável que a remuneração dos gestores seja, relativamente, menos sensível a uma 
medida financeira de performance quando a variabilidade da mesma é alta. 
Exemplificando, admitamos a variável ROE como uma medida financeira da 
performance, e a sua respetiva variância	<= , a qual num caso A se assume igual a 
10% (c = 10%, e num caso B se assume igual a 15% f = 15%). 
Considerando uma mesma variação da variável ROE, por exemplo, ∆ROE = 2%, é 
expectável que no caso A, o aumento da remuneração variável do gestor seja superior 
ao aumento da remuneração variável do gestor no caso B. 
Desta forma, temos por hipótese que a interação das variáveis NOISE_ROE * ROE e 
das variáveis NOISE_RM * RM tenham coeficientes negativos (hipóteses em teste H3a 
e H3b, respetivamente). 
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5. RESULTADOS 
5.1 Análise univariada  
Tabela 3 - Descrição das empresas da amostra 
Painel A – Distribuição das empresas por dimensão 
Dimensão Frequência Absoluta Frequência Relativa 
Grande 12 29% 
Média 14 33% 
Pequena 16 38% 
Total 42 100% 
 
Painel B – Distribuição das empresas por setor de atividade 
Setor Atividade Frequência Absoluta Frequência Relativa 
Industrials 11 26% 
Consumer Services 9 21% 
Basic Materials 5 12% 
Financials 5 12% 
Technology 4 10% 
Utilities 3 7% 
Consumer Goods 2 5% 
Telecommunications 2 5% 
Oil.Gas 1 2% 
Total 42 100% 
 
Com o objetivo de caracterizar a representatividade das empresas da amostra sob o 
ponto de vista da sua dimensão, procedeu-se à divisão das mesmas em três grupos: 
“Grande”; “Média” e “Pequena”. Para tal, foi usado o indicador de capitalização 
associado a cada empresa da amostra definido pela Euronext (segmentos de 
capitalização A, B ou C)1, de forma a segmentar  as empresas em grandes, médias ou 
pequenas, tendo por base a sua respetiva capitalização bolsista. 
                                                          
1
 Todas as empresas cotadas na Euronext têm associado um indicador de capitalização, o qual considera 
três segmentos de capitalização: segmento A (“Large caps”), cuja capitalização bolsista é superior a 1 
bilião de euros; segmento B (“Mid caps”), cuja capitalização bolsista se encontra compreendida entre 150 
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No período em análise, o tecido empresarial português caracteriza-se, essencialmente, 
por pequenas e médias empresas, as quais representam cerca de 71% das empresas da 
amostra (ver  Tabela 3, Painel A). As empresas classificadas de “Grande” dimensão 
representam os remanescentes 29% da amostra.  
A estratificação da amostra por setor de atividade é, também, relevante na 
caracterização da mesma. Seguindo a especificação utilizada na Euronext Lisbon, as 
empresas foram agrupadas nos seguintes setores de atividade: Industrials, Financials, 
Consumer Services, Basic Materials, Technology, Consumer Goods, Utilities, 
Telecommunications e Oil & Gas. 
A segmentação das empresas da amostra por setor de atividade revela que os setores 
mais representativos da realidade empresarial portuguesa são os setores “Industrials”, (o 
qual representa cerca de 26% das empresas da amostra) e “Consumer Services” (o qual 
representa cerca de 21% das empresas da amostra). O setor com menor peso é o setor 
“Oil & Gas” (2%), logo seguido pelo setor das “Telecommunications” (5%) (ver Tabela 
3, Painel B). 
 
Tabela 4 - Estatísticas descritivas para a variável dependente 
Painel A – Evolução das estatísticas descritivas para a remuneração variável, a remuneração fixa e 
a remuneração total dos administradores executivos 
Valores em milhares de euros 
Legenda: 
RV: Remuneração Variável; RF: Remuneração Fixa;  RT: Remuneração Total 
                                                                                                                                                                          
milhões e 1 bilião de euros e, finalmente, segmento C (“Small caps”), cuja capitalização bolsista é inferior 
a 150 milhões de euros.  
2006 2007 2008 2009 Média Amostra 
  RV RF RT RV RF RT RV RF RT RV RF RT RV RF RT 
Média 1.999 1.863 3.861 1.421 1.781 3.202 1.084 1.632 2.717 813 1.626 2.439 1.308 1.721 3.029 
Mediana 704 1.152 1.940 653 1.180 1.834 574 1.152 1.869 436 1.193 1.503 555 1.152 1.791 
Máximo 21.495 11.166 32.661 8.990 11.228 12.713 8.843 9.453 12.651 5.733 8.483 10.874 21.495 11.228 32.661 
Mínimo 0 332 365 0 145 145 0 188 188 0 247 247 0 145 145 
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No período em análise, o conjunto dos administradores executivos de cada uma das 
empresas consideradas na amostra, aufere, em média, um total de 3.029 milhares de 
euros por ano, existindo uma discrepância acentuada entre o nível máximo e o nível 
mínimo de remuneração total auferida, que se regista nos 32.661 milhares de euros e 
145 milhares de euros, respetivamente. 
A média da remuneração total descreve uma tendência decrescente entre os anos 
considerados na amostra. Esta variável regista um decréscimo de 37% entre os anos de 
2006 e 2009, o que representa um decréscimo significativo tendo em conta que o 
número médio de administradores executivos se mantém constante no período em 
análise (5 administradores executivos, em média, em cada um dos anos considerados na 
amostra). Desta forma, a remuneração total regista o seu mínimo no ano de 2009, tal 
como seria de esperar com base na hipótese H4 formulada, e o seu máximo no ano de 
2006. 
Verificamos, ainda, que tal redução é, essencialmente, justificada pelo decréscimo da 
remuneração variável, a qual regista uma quebra de 59% entre 2006 e 2009, sendo que a 
remuneração fixa decresce apenas 13% durante o mesmo período.  
As reduções mais expressivas da remuneração variável média ocorreram entre os anos 
de 2006 e 2007 (-29%) e entre os anos de 2008 e 2009 (-25%). No entanto, no ano de 
2006, a remuneração variável apresenta um grande intervalo de valores, oscilando entre 
um mínimo de 0 e um máximo de 21.495 milhares de euros, o que representa um 
intervalo de oscilação muito superior à média da amostra, pelo que análises com base 
em valores médios poderão levar a conclusões menos assertivas. 
Desta forma, torna-se pertinente avaliar a mediana que, por sua vez, não é tão 
influenciada por valores extremos como é a média. Pela análise da mediana constata-se 
que o decréscimo da remuneração variável para o período compreendido entre os anos 
de 2006 e 2009, continua bastante significativo, cerca de 38%. 
No entanto, através da análise da mediana, a oscilação da remuneração variável entre os 
anos de 2006 e 2007 torna-se a menos expressiva da amostra, registando-se nos -7%. 
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Já a variação da mediana da remuneração variável entre os anos de 2008 e 2009 
permanece com um valor muito próximo da variação da sua média (-25%), sendo, 
portanto, o mais expressivo no período em análise, tal como seria de esperar pela 
hipótese formulada sobre o impacto negativo que a crise do subprime exerceu na 
remuneração dos administradores executivos.  
 
Painel B – Evolução da remuneração per capita dos administradores executivos 
Valores em euros 
2006 2007 2008 2009 Média 
Amostra 
Remuneração total per capita 759.960 637.048 540.711 485.446 601.185 
Remuneração fixa per capita 366.589 354.395 324.897 323.702 341.586 
Remuneração variável per capita 393.371 282.653 215.814 161.743 259.599 
 
Painel C – Remuneração per capita dos administradores executivos por dimensão da empresa 
Valores em euros 
Dimensão Remuneração Total       per capita 
Remuneração fixa          
per capita 
Remuneração Variável 
per capita 
Grande 896.742 462.733 434.009 
Média 581.705 346.923 234.782 
Pequena 262.074 187.360 74.714 
Média Amostra 601.185 341.586 259.599 
 
Painel D – Estatísticas descritivas para o peso relativo médio da remuneração variável na 
remuneração total dos administradores executivos 
  2006 2007 2008 2009 Média 
Amostra 
Média 32% 34% 30% 25% 30% 
Mediana 31% 34% 27% 27% 29% 
Máximo 71% 83% 70% 61% 83% 
Mínimo 0% 0% 0% 0% 0% 
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Painel E – Evolução do peso relativo médio da remuneração variável na remuneração total dos 
administradores executivos por dimensão da empresa 
Dimensão 2006 2007 2008 2009 Média Amostra 
Grande 46% 44% 38% 33% 41% 
Média 41% 37% 32% 28% 34% 
Pequena 12% 22% 22% 18% 19% 
Média Amostra 32% 34% 30% 25% 30% 
 
Analisando a remuneração total per capita, constata-se que, em termos médios, para o 
período da amostra, cada administrador executivo de uma empresa cotada em Portugal, 
aufere cerca de 601.185 euros por ano, distribuídos entre remuneração fixa (341.586 
euros), e remuneração variável (259.599 euros) - ver Tabela 4, Painel B. 
Verifica-se ainda, que em termos per capita, a remuneração dos administradores 
executivos continua a descrever uma tendência decrescente entre os anos de 2006 e 
2009, sendo a variação da remuneração variável entre os anos de 2008 e 2009 muito 
significativa, o que confere robustez à hipótese formulada acerca da crise do subprime. 
Decompondo as remunerações per capita da amostra entre empresas de “Grande”, 
“Média” e “Pequena” dimensão, denota-se, tal como a evidência empírica sugere, uma 
relação positiva entre o total auferido pelos administrados executivos e a dimensão da 
empresa. Um administrador de uma empresa de “Pequena” dimensão em Portugal 
aufere, em média, um montante anual de 262.074 euros. Para um administrador de uma 
empresa de “Média” dimensão, o montante anual auferido aumenta para 581.705 euros 
e se se tratar de um administrador de uma empresa de “Grande” dimensão o montante 
anual médio auferido atinge os 896.742 euros (ver Tabela 4, Painel C). Conclui-se, 
então, que empresas de grande dimensão pagam cerca de três vezes mais aos seus 
administradores executivos do que empresas de pequena dimensão. 
A sensibilidade crescente da remuneração em relação à dimensão da empresa reflete-se, 
quer ao nível da componente fixa da remuneração, quer ao nível da componente 
variável, sendo, contudo, a sensibilidade da remuneração variável à dimensão da 
empresa mais expressiva do que a sensibilidade da remuneração fixa, para o período 
considerado na amostra (ver Tabela 4, Painel C). 
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O peso relativo médio da remuneração variável na remuneração total é de 30% para o 
período considerado na amostra, atingido um máximo de 83% e um mínimo de 0%. Em 
termos médios, o ano em que se verificou o maior peso médio da remuneração variável 
na remuneração total foi o ano de 2007 e o menor peso médio foi no ano de 2009 (ver 
Tabela 4, Painel D).  
Confirma-se, ainda, que a distribuição da remuneração entre fixa e variável, difere 
bastante consoante a dimensão da empresa. Nas empresas de “Grande” dimensão a 
remuneração variável dos executivos assume, em média, um peso de 41% da 
remuneração total, enquanto nas empresas de menor dimensão a componente fixa 
representa uma maior proporção da remuneração total (ver Tabela 4, Painel E). 
 
Tabela 5 - Estatísticas descritivas para as variáveis independentes 
Painel A – Evolução das estatísticas descritivas para as variáveis independentes 
Variáveis Independentes Média Mediana  Máximo  Mínimo 
ROE 0,087 0,090 0,510 -0,440 
RM 0,098 0,034 2,000 -0,770 
NOISE_ROE 22,170 22,000 42,000 1,000 
<=  0,054 0,005 1,123 0,000 
NOISE_RM 21,327 21,000 42,000 1,000 
<? 0,013 0,011 0,034 0,003 
SUBPRIME 0,264 0,000 1,000 0,000 
LOG(AL) 1.407.874 1.393.198 1.837.516 1.008.280 
REG 0,245 0,000 1,000 0,000 
 
A média do “Return on Equity” (ROE) é 8,7% e a mediana é 9%. A média do retorno de 
mercado (RM) é ligeiramente superior ao do ROE, 9,8%, sendo a sua mediana de 3,4%. 
O intervalo de oscilação da variável RM é, como seria de esperar, bastante superior ao 
intervalo de oscilação da variável ROE. A rentabilidade de mercado (RM) atinge um 
máximo de 200% e um mínimo de -77%. Já a variável ROE regista o seu máximo e 
mínimo no intervalo compreendido entre 51% e -44%, respetivamente.   
41 
A média da variância de ROE <=  é de 5,4% e a média da variância de RM é de 
1,3%, sendo as suas respetivas medianas de 0,5% e 1,1%, respetivamente. 
A média e a mediana da variável LOG(AL) são de 1.407.874 e 1.393.198 milhares de 
euros, respetivamente. 
A média da variável REG é de 0,245, o que indica que as empresas que operam em 
setores regulados representam cerca de 24,5 % da amostra. 
 
Painel B– Evolução da variável ROE (“Return on Equity”) 
  2006 2007 2008 2009 Média Amostra 
Média 14% 12% 5% 4% 9% 
Mediana 12% 14% 6% 7% 9% 
Máximo 49% 32% 51% 24% 51% 
Mínimo -1% -13% -30% -44% -44% 
 
Painel C– Evolução da variável RM (Rentabilidade de Mercado) 
  2006 2007 2008 2009 Média Amostra 
Média 27% 15% -43% 42% 10% 
Mediana 25% 0% -48% 37% 3% 
Máximo 168% 200% 40% 136% 200% 
Mínimo -48% -44% -77% -46% -77% 
 
Considerando a informação constante no Painel B e C da Tabela 5, constata-se que a 
variável ROE apresenta uma diminuição sustentada entre os anos de 2006 a 2009, o que 
revela um decréscimo dos resultados contabilísticos. O seu valor médio passa de 14% 
em 2006 para 4% em 2009. 
Já a variável RM apresenta uma tendência inconstante. Entre os anos de 2006 e 2007, as 
empresas da amostra registaram rentabilidades de mercado crescentes, em termos 
médios. Entre 2007 e 2008, a média da variável RM sofreu a oscilação mais 
significativa do período em análise, passando de 15% para -43%. Em 2009, a 
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rentabilidade de mercado das empresas da amostra volta a registar-se em terreno 
positivo, verificando-se uma valorização das suas ações em cerca de 42% em média 
face ao ano de 2008. 
Uma vez que os mercados financeiros antecipam as crises na economia real e 
antecipam, também, a recuperação económica, como tem sido documentado 
empiricamente, tal poderá explicar que a variável RM tenha atingido o seu mínimo no 
ano de 2008 com o culminar da crise financeira internacional, e a variável ROE só tenha 
atingido o seu mínimo um ano depois, em 2009.   
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5.2 Análise de regressão 
A estimação dos coeficientes das variáveis explicativas do modelo de regressão, 
enunciado no capítulo anterior, irá permitir avaliar os principais resultados das hipóteses 
em teste. Os resultados de tal procedimento são apresentados na tabela que se segue.  
 
Tabela 6 – Análise de regressão 
Variáveis explicativas Coeficientes Nível Significância 
Constante 8,1814 *** 
ROE 4,1426 *** 
RM 0,2175   
NOISE_ROE 0,0157 ** 
NOISE_RM -0,0184 *** 
NOISE_ROE*ROE -0,1069 ** 
NOISE_RM*RM -0,0033   
SUBPRIME -0,2062 ** 
LOG (AL) 0,4411 *** 
REG -0,3001   
R2 0,7086   
F – Statistic 40,4533   
Prob (F-Statistic) 0,0000   
 
*, ** e *** indicam níveis de significância estatística de 10%, 5% e 1%, respetivamente.  
 
No modelo de regressão apresentado procedeu-se ao devido controlo dos problemas de 
heteroscedasticidade e autocorrelação de forma a não comprometer toda a inferência 
estatística (testes de hipóteses). 
Desta forma, a regressão acima apresentada foi submetida ao teste de White - com o 
intuito de aferir quanto à existência de heteroscedasticidade - e ao teste de Breusch-
Godfrey -, com o intuito de aferir quanto à existência de autocorrelação -, tendo-se 
concluído sobre a não evidência de heteroscedasticidade, verificando-se, porém, a 
existência de autocorrelação. 
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Desta forma, não foi possível estimar o modelo por OLS, tendo que ser aplicado o 
procedimento de Newey West, o qual consiste em estimar por OLS os coeficientes 
pactuando assim com a sua “ineficiência” mas validando a inferência estatística através 
da utilização de um estimador consistente da variância dos coeficientes, o que permite 
corrigir a autocorrelação. 
A regressão foi também sujeita ao teste de significância global, obtendo-se um p-value 
do F-statistic, aproximadamente, igual a zero, o que evidencia que a regressão é 
estatisticamente significativa. O coeficiente de determinação (<) alcançado é bastante 
satisfatório, cerca de 71%, o que significa que 71% da variação da remuneração dos 
administradores executivos em torno da sua média amostral é explicada pelas variáveis 
explicativas incluídas no modelo.  
Pela análise da regressão é possível verificar a existência de significância estatística na 
maioria das variáveis explicativas apresentadas. 
Relativamente ao primeiro teste de hipóteses formulado, conclui-se que a remuneração 
total dos administradores executivos está positivamente relacionada com a variável 
ROE, a qual apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, 
confirmando-se, assim, a hipótese H1a. Já a variável RM, apesar de, apresentar, 
também, um coeficiente positivo, não é estatisticamente significativa pelo que não 
podemos rejeitar a hipótese nula, ou seja, não podemos rejeitar a hipótese da 
remuneração total dos administradores executivos não estar relacionada com a 
rentabilidade de mercado. 
No caso do segundo par de hipóteses, observa-se que a variável NOISE_ROE é 
estatisticamente significante e apresenta como esperado um coeficiente superior a zero, 
o que confirma a ideia de que o risco é uma variável potencialmente importante do nível 
de remuneração dos gestores (Core et al., 1999) e que os gestores são compensados por 
incorrerem num risco adicional (Smith e Watts, 1992). 
No entanto, a variável NOISE_RM apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente 
significativo, o que contraria a hipótese H2b.   
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Os coeficientes associados à interação das variáveis NOISE_ROE * ROE e NOISE_RM 
* RM apresentam-se com sinal negativo, tal como esperado, indicando que a 
sensibilidade de uma medida financeira de performance é decrescente na sua variância, 
resultado consistente com estudos anteriormente realizados (Lambert e Lacker, 1987; 
Sloan, 1993; Bushman et al., 1996) e com a nossa hipótese H3. 
 No entanto, apenas a variável NOISE_ROE * ROE é estatisticamente significativa, pelo 
que não podemos afastar a hipótese da sensibilidade da remuneração variável em 
relação ao retorno de mercado não ser decrescente na sua respetiva variância. 
Os resultados alcançados com a estimação do modelo de regressão, quer em relação à 
performance, quer em relação ao risco, parecem indicar que a remuneração dos 
administradores executivos em Portugal é bastante mais sensível a indicadores 
contabilísticos do que a indicadores de mercado, o que se encontra em concordância 
com os resultados obtidos no estudo de Fernandes (2005) sobre a economia portuguesa, 
o qual concluiu que a remuneração dos executivos não está relacionada de forma 
significativa com a performance, sendo que a performance foi medida unicamente com 
base em indicadores de mercado. 
Estes resultados poderão indicar que os indicadores de mercado em Portugal contêm 
mais ruído acerca do esforço dos gestores do que os indicadores contabilísticos, sendo, 
portanto, menos utilizados na projeção dos contratos de compensação dos gestores. 
Os principais estudos realizados nesta área têm como amostra empresas da economia 
dos EUA, que possuem um free float2 superior ao das empresas portuguesas, as quais, 
por sua vez, continuam a registar o seu capital muito concentrado num pequeno número 
de acionistas.  
As empresas que possuam uma maior percentagem de free float tenderão a ser melhor 
avaliadas pelo mercado dado o maior número de transações verificadas nas suas ações, 
relativamente às empresas com menor free float, cujas ações tenderão a não ser objeto 
de tantas transações quanto as primeiras.  
                                                          
2Free float: quantidade de ações de uma empresa que se encontram em livre negociação no mercado, 
excluindo-se as pertencentes a acionistas com participações qualificadas e aquelas que são detidas pela 
própria empresa. 
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A eficiência do mercado de capitais, no que se refere à sua capacidade de refletir 
informação pública e até mesmo informação privada, poderá, assim, ter influência nos 
indicadores de performance selecionados para a projeção dos contratos de incentivos 
dos gestores, na medida em que será esperado que, quanto mais eficiente for um 
mercado de capitais, menos ruído os indicadores de mercado tenham acerca do esforço 
do gestor. Como mencionado por Holmstrom (1979), a sensibilidade da remuneração 
baseada na performance depende do valor informacional que uma medida da 
performance financeira consegue fornecer em relação ao esforço do gestor. 
É, ainda, confirmada a última hipótese acerca do impacto da crise do subprime sobre as 
remunerações dos administradores executivos em Portugal. A variável SUBPRIME é 
estatisticamente significativa e apresenta-se com sinal negativo, como esperado, o que 
indica a existência de um decréscimo das remunerações dos administradores executivos 
após o culminar da crise do subprime no final de 2008.  
O coeficiente da variável de controlo LOG (AL) reafirma a importância da dimensão da 
empresa no nível total da remuneração dos gestores, sustentando a ideia de que grandes 
empresas necessitam de melhores gestores, os quais exigem remunerações mais 
elevadas. 
Pelo contrário, a segunda variável de controlo utilizada, variável REG, apesar de 
apresentar um sinal de acordo com o esperado, não é estatisticamente significante, 
parecendo ser um fator, potencialmente irrelevante na explicação da remuneração dos 
gestores executivos, no caso português, para o período em análise.  
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6. CONCLUSÕES 
Este trabalho contribui para complementar a literatura existente acerca da remuneração 
executiva em Portugal, através da análise dos principais determinantes da remuneração 
dos administradores executivos das empresas cotadas na Euronext Lisbon para o 
período compreendido entre 2006 e 2009.  
A investigação dos determinantes da remuneração dos executivos, colocou especial 
ênfase na variável risco, procurando inovar a abordagem do tema em Portugal através 
da utilização de variáveis explicativas que procuram medir a interação do retorno com a 
sua respetiva variância, à semelhança do que foi feito num estudo recente realizado por 
Banker et al. (2009) em relação às empresas norte-americanas. 
Foi feita a revisão dos argumentos teóricos e evidência empírica existente acerca do 
tema e apresentado o modelo analítico que serviu de base à investigação proposta nesta 
investigação – Modelo LEN. O Modelo LEN foi, originalmente, concebido por 
Holmstrom (1979) e as suas principais conclusões são que o esforço e a sensibilidade da 
remuneração variável a alterações na performance decrescem quando o custo do esforço 
(c), o grau de aversão ao risco (η) e os fatores aleatórios da performance () 
aumentam.  
Tendo por base a revisão de literatura efetuada, foram formuladas as hipóteses de 
estudo que incidem sobre a relação existente entre a remuneração dos administradores 
executivos e a performance, o nível de risco e a crise do subprime. 
A primeira hipótese de estudo convenciona a existência de uma relação positiva entre a 
remuneração dos administradores executivos e a performance da empresa, testando-se 
tal hipótese com referência à performance contabilística e à performance de mercado, 
hipóteses H1a e H1b, respetivamente. Esta hipótese advém das implicações decorrentes 
dos modelos de risco moral de que as remunerações devem aumentar com medidas de 
performance, uma vez que a inclusão das mesmas, em contratos de incentivos, 
representa um estímulo para que o gestor despenda esforço o qual, por lhe ser 
dispendioso, deverá ser alvo de recompensa. 
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A segunda hipótese estipula uma relação positiva entre a remuneração dos 
administradores executivos e o nível de risco da empresa, sendo que este é representado 
pela variância do retorno contabilístico (hipótese H2a) e pela variância do retorno de 
mercado (hipótese H2b). Tal hipótese surge na sequência do risco ser criado por eventos 
incontroláveis que influenciam as medidas da performance. O gestor deve ser 
compensado por esse risco, uma vez que as medidas de performance com ruído são 
assumidas como não informativas acerca do esforço do gestor.  
Ainda em relação à variável risco, é apresentado mais um par de hipóteses que refere 
que a sensibilidade da remuneração variável em relação ao retorno contabilístico é 
decrescente na variância do retorno contabilístico (hipótese H3a) e que a sensibilidade 
da remuneração variável em relação ao retorno de mercado é decrescente na variância 
do retorno de mercado (hipótese H3b). Esta hipótese é baseada na ideia de que a 
remuneração dos executivos deve ser relativamente menos sensível a uma medida de 
desempenho financeiro, quando a sua variabilidade é alta. 
Foi, ainda, enunciada uma hipótese acerca da relação da remuneração dos 
administradores executivos e a crise do subprime. Uma vez que a crise referida se 
assume como um acontecimento não controlável pelos gestores, afetando, naturalmente, 
a performance das empresas, e dada a relação entre performance e nível de remuneração 
que a evidência empírica tem sustentado, é expectável que a remuneração total dos 
administradores executivos tenha diminuído após o culminar da crise do subprime em 
finais de 2008.   
De forma a testar as hipóteses acima enunciadas procedeu-se à estimação dos 
coeficientes das variáveis explicativas do modelo de regressão múltipla adotado, o qual 
foi inspirado num estudo recente de Banker et al. (2009). 
Através da análise de regressão, foi possível confirmar a hipótese da existência de uma 
relação positiva entre a remuneração dos administradores executivos e a performance 
contabilística, não se tendo confirmando, contudo, que essa mesma relação se mantém 
considerando a performance de mercado, uma vez que a variável RM, apesar de 
apresentar um coeficiente positivo, não tem significância estatística.  
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Relativamente à variável risco, confirmou-se a hipótese acerca da relação positiva entre 
a remuneração dos administradores executivos e a variância do retorno contabilístico. 
No entanto, a hipótese não é confirmada em relação ao retorno de mercado, cujo 
coeficiente se apresenta como estatisticamente significativo mas com sinal contrário ao 
estipulado em H2b. 
Confirmou-se, ainda, a hipótese de que a remuneração dos administradores executivos é 
relativamente menos sensível a uma medida financeira de performance quando a 
variabilidade da mesma é alta, quando tal medida se refere ao retorno contabilístico 
(hipótese H3a). Por outro lado, quando a medida da performance se refere ao retorno de 
mercado não foi encontrada evidência empírica suficiente que nos permita rejeitar a 
hipótese nula, ou seja, a hipótese de que a remuneração variável dos administradores 
executivos em relação ao retorno de mercado não é decrescente na variância do retorno 
de mercado.  
Finalmente, foi confirmada a hipótese de que a crise do subprime veio impactar 
negativamente na remuneração dos administradores executivos em Portugal. Tal 
hipótese vai de encontro à ideia proliferada na teoria da agência, de que os choques 
exógenos e, portanto, não controláveis pelo gestor, influenciam as medidas de 
performance da empresa, criando risco para o gestor. 
Os resultados obtidos, quer em relação à performance, quer em relação ao risco, 
parecem indicar que a remuneração dos executivos em Portugal é mais sensível a 
indicadores contabilísticos do que a indicadores de mercado, o que poderá indicar que 
estes últimos contêm mais ruído acerca do esforço dos administradores executivos em 
Portugal. 
Neste sentido, em estudos futuros, seria pertinente aferir quanto à eficiência do mercado 
de capitais português a refletir, de forma adequada, na evolução dos títulos das 
empresas, o esforço dos gestores das mesmas. 
  
50 
7. BIBLIOGRAFIA  
Aggarwal, R. K. e A. A. Samwick (1999),” The other side of the trade-off: the impact of 
risk on executive compensation”, The Journal of Political Economy, Vol. 107, Nº 1, pp. 
65-105. 
Banker et al. (2009), “Relative weights on performance measures in a principal-agent 
model with moral hazard and adverse selection”, Fox School of Business, Temple 
University. 
Banker, R. e S. Datar (1989), “Sensitivity, precision, and linear aggregation of signals 
for performance evaluation”, Journal of Accouting Research, Vol. 27, pp. 21-39. 
Bolton, P. e M. Dewatripont (2005), Contract Theory, Cambridge, MA: MIT Press. 
Boschen, J. F. et al. (2003), “Accounting and stock price performance in dynamic CEO 
compensation arrangements”, The Accounting Review, Vol. 78, Nº 1, pp. 143-168. 
Bushman, R. e R. Indjejikian (1993), “Accounting income, stock price, and managerial 
compensation”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 13, pp. 3-23. 
Bushman, R. et al. (1996), “CEO compensation: the role of individual performance 
evaluation”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 21, pp. 161-193. 
Bushman, R., et al. (2006), “An analysis of the relation between the stewardship and 
valuation roles of earnings”, Journal of Accounting Research, Vol. 44, Nº 1, pp. 53-83. 
CMVM (1999), “Recomendações da CMVM sobre o Governo das sociedades cotadas”, 
site oficial da CMVM. 
CMVM (2001), Regulamento nº 7/2001. 
CMVM (2010), Regulamento nº 1/2010. 
Conyon, M. e K. Murphy (2000), “The Prince and the Pauper? Ceo Pay in the United 
States and United Kingdom”, Economic Journal, 110, F646. 
51 
Core et al. (1999), “Corporate governance, chief executive officer compensation, and 
firm performance”, Journal of Financial Economics, Vol. 51, pp. 371-406. 
Datar, S. et al. (2001), “Balancing performance measures”, Journal of Accounting 
Research, Vol. 39, pp. 75-92. 
Duru, A. et al. (2002), “The shielding of CEO compensation from he effects of strategic 
expenditure”, Contemporary Accounting Research, Vol. 19, Nº 2, pp. 175-193. 
Eisenhardt, K. M. (1989), “Agency theory - An assessment and review”, Academy of 
Management Review, Vol. 14, Nº 1, pp. 57-74. 
Fama, E. (1980), “Agency problems and the theory of the firm”, Journal of Political 
Economy, Vol. 88, pp. 288-307.     
Feltham, G. e M. Wu (2000), “Public reports, information acquisition by investors and 
management incentives”, Review of Accounting Studies, Vol. 5, Nº 2, pp. 155-190. 
Feltham, G., e J. Xie (1994), “Performance measure diversity and congruity in multi-
task principal/agent relations”, The Accounting Review, Vol 69, Nº 3, pp. 429-453.  
Holmstrom, B. (1979), “Moral hazard and observability”, Bell Journal of Economics, 
Vol. 10, pp. 74-91.  
Fernandes, Nunes (2005) “Board compensation and firm performance: the role of 
independent board members”; Finance Working Paper, N°104/2005, Universidade 
Católica Portuguesa. 
Gjesdal, F. (1981), “Accounting for stewardship”, Journal of Accounting Research, 
Vol. 19, pp. 208-231.  
Groot, A. e B. Qin (2011), “Performance Management: Changes in CEO compensation 
in the US financial sector during the credit crisis”, MCA, Nº2.   
Healy, P. (1985), “The effect of bonus schemes on accounting decisions”, Journal of 
Accounting and Economics, Vol. 7, pp. 85-107. 
52 
Holmstrom, B. e P. Milgrom (1987), “Aggregation and linearity in the provision of 
intertemporal incentives”, Econometrica, Vol. 55, pp. 303-328. 
Holthausen, R. e D. Larcker (1991), “Financial performance and organizational 
structure”, Working paper, University of Pennsylvania, Filadélfia. 
Homstrom, B. (1982), “Moral hazard in teams”, Bell Journal of Economics, Vol. 13, pp. 
324-340. 
Ittner, C. et al. (1997), “The choice of performance measures in annual bonus 
contracts”, The Accounting Review, Vol. 72, pp. 231-255. 
Jensen, M. e J. Zimmerman (1985), “Management compensation and the managerial 
labor market”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 7, pp. 3-9. 
Jensen, M. e W. Meckling (1976), “Theory of the firm: Managerial behavior, agency 
costs and ownership structure”, Journal of Financial Economics, Vol. 3, Nº 4, pp. 305-
360.  
Kaplan, S. N. (1994), “Top executive rewards and firm performance: A comparison of 
Japan and the United States”, Journal of Political Economy, 102, 510. 
Kim, O., e Y. Suh (1993), “Incentive efficiency of compensation based on accounting 
and market performance”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 16, pp. 25-53. 
Lambert, R. e D. Larcker (1987), “An analysis of the use of accounting and market 
measures of performance in executive compensation contract”, Journal of Accounting 
Research, Vol. 25 (Supplement), pp. 85-129. 
Larcker, D. F. (1983), “The association between performance plan adoption and 
corporate capital investment”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 5, pp. 3-30. 
Murphy, K. J. (1985), “Corporate performance and managerial remuneration: An 
empirical analysis,” Journal of Accounting and Economics, Vol. 7, pp. 11–42. 
53 
Nascimento, R. (2007), “A remuneração dos administradores e o desempenho da 
empresa: o caso português”; Tese de Mestrado em Ciências Empresariais, Faculdade de 
Economia do Porto. 
Shleifer, A., e R. Vishny (1997), “A survey of corporate governance”, The Journal of 
Finance, Vol.52, Nº 2, pp. 737-783. 
Sloan, R. (1993), “Accounting earnings and top executive compensation”, Journal of 
Accounting and Economics, Vol. 16, pp. 55-100. 
Smith, C., e R. Watts (1992), “The investment opportunities set and corporate 
financing, dividend, and compensation policies”, Journal of Financial Economics, Vol. 
32, pp. 263-292.  
54 
8. GLOSSÁRIO  
CEO: Chief Executive Officer  
CMVM: Comissão de Mercado e de Valores Mobiliários 
EUA: Estados Unidos da América 
IFRS: Internacional Financial Reporting Standards  
KPI: Key Performance Indicators 
OLS: Ordinary Least Squares 
UE: União Europeia  
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9. ANEXOS 
9.1 Base de dados 
Na tabela que se segue são apresentadas as empresas consideradas na amostra do estudo, as 
quais perfazendo um total de 42 empresas. 
ALTRI FISIPE  PT 
BANIF GALP ENERGIA  REDITUS 
BCP GLINTT  REN  
BES IBERSOL SAG GEST 
BPI GRÃO-PARA  SEMAPA  
BRISA  IMPRESA SOARES COSTA 
CIMPOR INAPA SONAE CAPITAL  
COFINA JERÓNIMO MARTINS SONAE INDUSTRIA 
COMPTA  MARTIFER  SONAE SGPS  
CORTICEIRA AMORIM MEDIA CAPITAL SONAECOM 
EDP MOTA ENGIL  SUMOL + COMPAL 
EDP RENOVAVEIS  NOVABASE TEIXEIRA DUARTE 
ESTORIL SOL OREY ANTUNES  TOYOTA CAETANO  
F RAMADA PORTUCEL  ZON MULTIMEDIA  
 
9.2 Teste de White aplicado ao modelo de regressão  
Este anexo destina-se à apresentação do output eviews que efetua o Teste de White aplicado ao 
modelo de regressão, tendo-se concluído pela não evidência de heteroscedasticidade.  
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9.3 Teste de Breusch-Godfrey aplicado ao modelo de regressão  
Este anexo destina-se à apresentação do output eviews que efetua o Teste de Breusch-Godfrey 
aplicado ao modelo de regressão, tendo-se concluído pela evidência de autocorrelação. 
 
 
9.4 Estimação do modelo de regressão pelo procedimento de Newey West 
Este anexo representa o output eviews que efetua a estimação dos coeficientes do modelo de 
regressão em estudo pelo procedimento de Newey West. 
 

